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Zusammenfassung: Die Vereinbarkeit von Klimazielen und Finanzstrdmen ist eine enorme Herausforderung
des 21. Jahrhunderts. GemaB dem Abkommen von Paris ist ein zentrales Ziel ,Finanzmittelfliisse” mit einer
.emissionsarmen und gegentiber Klimaanderungen widerstandsfahigen Entwicklung” in Einklang zu bringen.
Staaten allgemein und Deutschland im Besonderen stehen zahlreiche Instrumente zur Verfiigung, um ent-
sprechende MalBnahmen anzustoBen. Zum einen kann der Staat direkt Einfluss tiben, indem Eigenaktivitdten
nachhaltig ausgerichtet werden, beispielsweise indem Anlagen und Beteiligungen &ffentlicher Institutionen
Nachhaltigkeitsstandards gerecht werden und Divestmentstrategien gesetzlich verankert werden. Zum anderen
sind die Entwicklung geeigneter Rahmenbedingungen Voraussetzung daftir, dass die Ausrichtung privater
Finanzmarktakteure auf Nachhaltigkeit gefordert wird.

Eine wesentliche Voraussetzung fiir die Entwicklung eines nachhaltigen Finanzsystems ist eine einheitliche
Taxonomie von Nachhaltigkeit. Die Entwicklung politischer Rahmenbedingungen steht auf européischer und
nationaler Ebene derzeit vor weitreichenden Herausforderungen: Es besteht das Risiko, dass derzeitige Ansatze
fir ein Instrumentarium nur eine begrenzte und keine breite Anwendung erfahren werden.

Mit diesem Beitrag soll fokussiert werden, inwieweit politische Rahmenbedingungen, die derzeit auf nationaler
und europaischer Ebene entwickelt werden, zur Entwicklung eines nachhaltigen Finanzwesens beitragen kon-
nen. Neben Herausforderungen der Implementierung und Entwicklung neuer politischer Ansétze werden
Grenzen bestehender Instrumentarien herausgearbeitet. Uber die indirekte Einflussméglichkeit des Staates
hinaus, werden Anlagestrategien und -kriterien 6ffentlicher Institutionen und des Beschaffungswesens analy-
siert, die eine direkte Einflussmoglichkeit des Staates fiir die Entwicklung eines nachhaltigen Finanzsektors
darstellen. Hierzu wird ein Fallbeispiel zur Versorgungsriicklage des Landes Berlins herangezogen.

— JEL classification: G18, G23
— Keywords: Sustainable finance, ESG, divestment, procurement
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Summary: According to the 2015 Paris Agreement, a long-term goal is the commitment to “making finance
flows consistent with a pathway towards low greenhouse gas emissions and climate-resilient development.”.
Reconciling climate change objectives and financial flows is an enormous challenge in the 21st century. States
in general and Germany in particular have various instruments at their disposal to initiate appropriate measures.
On the one hand, the state can exert direct influence by orienting its own activities towards sustainability, for
example by meeting sustainability standards for investments and participations by public institutions and by
anchoring divestment strategies in law. On the other hand, the development of suitable framework conditions is
a requirement for encouraging private financial market players towards sustainability.

A key requirement for the development of sustainable financial system is a uniform taxonomy of sustainability.
Standards and labels for identifying business activities can then be implemented. The development of political
framework conditions is currently facing far-reaching challenges at European and national level: There is a risk
that current approaches to a set of instruments will only be applied to a limited extent and not on a broad scale.

This article aims to focus on the extent to which policy frameworks currently being developed at national and
European level can contribute to the development of sustainable finance. In addition to the challenges of
implementing and developing new policy approaches, the limits of existing instruments will be identified.
Beyond the indirect influence of the state, investment strategies and criteria of public institutions and pro-
curement are analysed, which represent a direct influence of the state for the development of a sustainable
financial sector. A case study on the Divestment Strategies is used for this purpose.

I Einleitung

Zentrales Ziel des Ubereinkommens von Paris ist es, die Erderwirmung auf deutlich unter 2 Grad
Celsius und wenn mdglich 1,5 Grad Celsius gegeniiber vorindustriellem Niveau zu begrenzen.
Dabei werden nachhaltige Geldanlagen als ein wichtiges Instrument hervorgehoben, indem ,Fi-
nanzmittelfliisse“ mit einer ,emissionsarmen und gegentiiber Klimainderungen widerstandsfi-
higen Entwicklung“ in Einklang gebracht werden sollen (UNFCCC (United Nations Framework
Convention on Climate Change) 2015). Die Risiken und Gefahren des Klimawandels machen ein
schnelles Umsteuern des Finanzsystems notwendig, um die Ziele einer nachhaltigen Entwicklung
zu erreichen, wobei staatliche und private Akteure adressiert sind, damit notwendige Rahmen-
bedingungen entwickelt und der Finanzierungsbedarf gedeckt werden kénnen (SRU (SACH-
VERSTANDIGENRAT FUR UMWELTFRAGEN) 2019).

Fur die Entwicklung eines nachhaltigen Finanzwesens nimmt der Staat eine besondere Rolle ein.
Zum einen sind hohe Investitionen erforderlich; so wird geschitzt, dass alleine auf europiischer
Ebene zusitzliche Investitionen in Hohe von 180 Mrd. EUR pro Jahr notwendig sind, um die
europiischen Klima- und Energieziele bis 2030 zu erreichen (Europiische Kommission 2018,
S. 2). Zum anderen geht die Entwicklung politischer Rahmenbedingungen fiir eine Transforma-
tion des Finanzsystems weit iiber einzelne Investitionssummen hinaus. Fiir ein nachhaltiges
Finanzsystem sind vielschichtige Mafinahmen auf deutscher und europiischer Ebene notwendig,
die — wie im Folgenden gezeigt wird — derzeit vor weitreichenden Herausforderungen stehen.
Darauf aufbauend wird dargestellt, inwieweit direkte und indirekte Einflussmoglichkeiten auf
staatlicher Ebene in Bezug auf Technologieentwicklung und Schaffung nachhaltiger Geldanalagen
bestehen und stirker genutzt werden kénnen.
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2 Politische Rahmenbedingungen fiir eine nachhaltige Finanzwelt auf
EU-Ebene

Ein nachhaltiges Finanzwesen (Sustainable Finance) hat zum Ziel, nachhaltige Geldanlagen zu
férdern und dabei die notwendigen Mittel fiir eine Transformation unserer Gesellschaft bereit-
zustellen. Nachhaltige Geldanlagen ist die allgemeine Bezeichnung fiir nachhaltige Produkte und
Anlagevehikel, die in ihren Anlagebedingungen 6kologische, soziale und Governance-bezogene
Aspekte (ESG-Kriterien) beriicksichtigen (Berensmann und Lindenberg 2016; FNG (Forum
Nachhaltige Geldanlagen) 2018, S. 10, 13, 58).!

Eine der grofiten Herausforderungen in einer griinen Finanzwelt ist eine einheitliche Definition
von ,nachhaltig“. Eine ungenaue und uneinheitliche Definition kann zu Fehlanreizen fithren und
Greenwashing, sprich eine besonders umweltfreundliche Darstellung eines Unternehmens, ohne
dass es dafiir eine hinreichende Grundlage gibt, ermoglichen. Zurzeit existieren bereits mehr als
400 verschiedene Standards fiir griine Anleihen. Industriestandards, wie die Green Bond Prin-
ciples (GBP) oder die Climate Bonds Initiative (CBI), sind de facto zwar zum Marktstandard
geworden, haben jedoch freiwilligen Charakter. Eine Klassifizierung (Taxonomie) der Nachhal-
tigkeit wird derzeit auf EU-Ebene definiert und darauf aufbauend Standards fiir Finanzmarkt-
produkte entwickelt (TCFD (Task Force on Climate-Related Financial Disclosures) 2017; WWEF
(WORLD WIDE FUND FOR NATURE) et al. 2018). Zur Vereinfachung der korrekten Zertifizie-
rung der verschiedenen Finanzprodukte wird zunichst sichergestellt, dass die Informationen zur
Nachhaltigkeit der Unternehmen ausreichend sind. Somit miissen parallel zur Schaffung von
Standards auch die Offenlegungsverpflichtungen von Unternehmen stark ausgeweitet bzw. um
Nachhaltigkeitsaspekte erweitert werden (Tcfd (Task Force on Climate-Related Financial Disc-
losures) 2017; WWF (World Wide Fund for Nature) et al. 2018).

Im Rahmen der Transformation des Finanzsystems ist von zentraler Bedeutung, inwieweit Un-
ternehmen Verantwortung fiir ihr Handeln iibernehmen und welche Aspekte dabei eingeschlos-
sen werden. Corporate Social Responsibility (CSR) definiert die soziale und 6kologische Verant-
wortung von Unternehmen, die iiber gesetzliche Anforderungen hinausgeht. Seit 2011 haben die
CSR Reports in den USA und Europa deutlich zugenommen (Morav¢ikovd et al. 2015) jedoch zeigt
sich auch, dass die bisherigen CSR-Bemithungen hiufig symbolischen Charakter haben und
teilweise der Verschleierung bzw. dem Greenwashing dienen. Fiir Investoren ist insbesondere die
Einschitzung zu den unternehmerischen Risiken aufgrund eines auf fossilen Energien beru-
henden Geschiftsmodells von Bedeutung. Dieses kann im Rahmen eines sogenannten Carbon
Risk Assessments (CRA) erfolgen. Das CRA bewertete die Kompatibilitit von Geschiftsmodellen
und Unternehmenszwecken mit dem 2°-Ziel von Paris und moglicher Ausfallrisiken bei voll-

1 ImText werden die folgenden Abkiirzungen verwendet:
BIP - Bruttoinlandsprodukt

CSR - Corporate Social Responsibility

CRA - Carbon Risk Assessments

CBI - Climate Bonds Initiative

ESG - Environment Social Governance

EU - Europdische Union

GBP - Green Bond Principles

HA4SF - Hub for Sustainable Finance Germany

RNE - Rat fiir Nachhaltige Entwicklung

OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development

Vierteljahrshefte-zur Wirtschaftsforschung/|-DIW Betlin/| voltinte '88103:2019

69



70

Politische Einflussméglichkeiten auf die Entwicklung nachhaltiger Geldanlagen

stindiger Umsetzung aller dazu notwendigen Mafinahmen. Hierfiir existieren bereits verschie-
dene Ansitze und Vorgehensweisen, allerdings gibt es bislang weder einen gesetzlichen noch
freiwilligen Marktstandard eines CRA, weshalb keine Datenkompatibilitit gegeben ist und sich das
CRA Dbislang auch nicht im Markt durchsetzt. Das CRA kann dhnlich wie Jahresabschliisse durch
externe Gutachterinnen und Gutachter gepriift werden. Mit dem im April 2017 in Kraft getretenen
deutschen CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz (CSR-RUG), geht der Gesetzgeber bereits in diese
Richtung, indem Unternehmen aufgefordert werden materielle Risiken zu benennen, was auch
bereits vermehrt stattfindet (Deutsches Global Compact Netzwerk und Econsense 2018). Die CRA
kénnen Investoren aufzeigen, bei welchen Anlagen Handlungsbedarf besteht und ein Divestment
notwendig ist. Die aus CSR- und CRA-Reports gewonnenen Informationen bilden eine Grundlage
dafiir, Investoren Informationen zur Nachhaltigkeit von Unternehmen bereitzustellen. Eine
transparente und nachvollziehbare Dokumentation der Nachhaltigkeit eines Unternehmens ist
Grundvoraussetzung, um nachhaltige Finanzprodukte zu schaffen. Dabei ist entscheidend, dass
die im Rahmen der CSR- und CRA-Reports bereitgestellten Informationen bei der Investitions-
entscheidung von Anlegern beriicksichtigt werden. Zudem kénnen Nachhaltigkeitsratings In-
formationen fiir Investmententscheidungen geben, die an Nachhaltigkeit ausgerichtet sind. Da-
mit kénnen die klimabezogene Performance von Unternehmen bewertet und Risiken sowohl auf
Emittenten- als auch auf Portfolioebene analysiert werden.

Im Hub for Sustainable Finance Germany (H4SF) haben sich unter Leitung des Rates fiir Nach-
haltige Entwicklung (RNE) und der Deutschen Bérse unterschiedliche Institutionen zusammen-
geschlossen, um zur Entwicklung eines nachhaltigen Finanzsystems in Deutschland beizutragen.
Dabei setzen zehn Thesen die Themen des Hubs, wie beispielsweise, dass ,einschligige finanz-
marktrelevante Gesetze und Regulierungen [...] Aspekte der nachhaltigen Entwicklung aus-
driicklich aufnehmen [miissen]“ (H4SF (Hub for Sustainable Finance Germany) 2017).

Von der Europiischen Kommission wurde im Mirz 2018 ein Aktionsplan zur Finanzierung
nachhaltigen Wachstums vorgelegt. Dieser stiitzt sich auf die zuvor genannten Empfehlungen der
Gruppe von Expertinnen und Experten zur Ausarbeitung einer EU-Strategie fiir ein nachhaltiges
Finanzwesen. Die Vorschlige wurden bei der Entwicklung der Mainahmen fiir die legislative
Umsetzung weitgehend aufgenommen. Ziel des Aktionsplanes ist es, den Beitrag des Finanz-
sektors zum nachhaltigen Wachstum zu stirken und dadurch die Finanzstabilitit durch Beriick-
sichtigung von Umweltfaktoren zu erhéhen. Die Erreichung dieser Ziele soll durch verschiedene
Mafnahmen erfolgen, die sich in drei Kategorien zusammenfassen lassen: Umlenkung der Fi-
nanzmarktfliisse in nachhaltige Investitionen und nachhaltiges Wachstum, Reduktion der fi-
nanziellen Risiken, die sich aus dem Klimawandel ergeben (Finanzmarktstabilitit) und Férderung
der Transparenz und Langfristigkeit von Finanz- und Wirtschaftstitigkeiten. Dies wird als not-
wendig gesehen, um den Investitionsriickstand von circa 180 Mrd. Euro jihrlich aufzuholen, der
zum Erreichen der Energie- und Klimaziele der EU bis 2030 notwendig ist. Fiir die Zielerreichung
ist die geforderte Transparenz der Berichterstattung von Unternehmen iiber deren Nachhaltigkeit
und langfristigen Risiken essenziell (Europiische Kommission 2018). Mit dem Aktionsplan
werden insgesamt zehn Mafinahmen vorgeschlagen: 1. Die Einfithrung eines EU-Klassifizie-
rungssystems fiir nachhaltige skonomische Aktivititen, 2. Normen und Kennzeichen fiir um-
weltfreundliche Finanzprodukte, 3. Férderung von Investitionen in nachhaltige Projekte, 4. Be-
riicksichtigung der Nachhaltigkeit in der Finanzberatung, 5. Entwicklung von Nachhaltigkeits-
benchmarks, 6. Bessere Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit in Ratings und Marktanalysen, 7.
Klirung der Pflichten institutioneller Anleger und Vermogensverwalter, 8. Beriicksichtigung der
Nachhaltigkeit in den Aufsichtsvorschriften, 9. Stirkung der Vorschriften zur Offenlegung von
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Nachhaltigkeitsinformationen und zur Rechnungslegung und 10. Férderung einer nachhaltigen
Unternehmensfithrung und Abbau von kurzfristigem Denken auf den Kapitalmirkten. Unter dem
Aspekt, wie durch die geplanten Mafinahmen eine Adressierung des Gesamtmarktes das heifdst
einer moglichen Marktdurchdringung nachhaltiger Geldanlagen erreicht werden kann, die fiir die
Schaffung eines nachhaltigen Finanzsystems Voraussetzung sind, werden im Folgenden auf die
Chancen und Herausforderungen einiger dafiir besonders relevanten Mafinahmen eingegangen.
Die erste MaRnahme, die Einfithrung eines EU-Klassifizierungssystems fiir nachhaltige 6kono-
mische Aktivititen, soll zu einer einheitlichen EU-Taxonomie fithren, und stellt die Grundvor-
aussetzung fiir die Adressierung des Gesamtmarktes dar. Die konkrete Ausgestaltung der Taxo-
nomie wird schrittweise von einer Gruppe von Expertinnen und Experten (Technical Expert Group
on Sustainable Finance) erfolgen. Im April 2019 legte das Europiischen Parlament einen Entwurf
der Taxonomie nachhaltiger Geldanlagen vor, der mit Ministerrat und EU Kommission weiter
entwickelt wird (Europiische Kommission 2018; 2019). Auf Basis dieses Klassifizierungssystems
sollen mit dem Aktionsplan im Rahmen der zweiten Mafnahme Standards und Labels fiir griine
Finanzprodukte entwickelt werden. In diesem Zusammenhang ist die fiinfte Mafinahme von
Bedeutung, die die Entwicklung von zwei Benchmarks fiir Nachhaltigkeit vorsieht. Dadurch soll
die Vergleichbarkeit der Leistungen von griinen Finanzprodukten verbessert werden. Neben
einem ,low-carbon-benchmark” (weniger strikt nachhaltig, bzw. ein Benchmark, der Titel mit
einem CO,-Fussabdrucks unterhalb des Branchendurchschnitts beinhaltet) soll ein , positive-car-
bon impact benchmark* (strikter nachhaltig und im Einklang mit dem 2°-Ziel von Paris bzw. eine
Benchmark, der Titel beinhaltet, die eine positive CO2-Bilanz aufweisen) entwickelt werden (Gill
2018). Die siebte Malnahme, die die Klirung der Pflichten von institutionellen Anlegern und
Vermogensverwaltern vorsieht, fokussiert bislang lediglich Pensionsfonds (s. Fallbeispiel Divest-
ment). Um Anlagen als nachhaltig kennzeichnen zu kénnen, werden mit der neunten Mafdnahme
die Vorschriften zur Offenlegung von Nachhaltigkeitsinformationen gestirkt (Europiische Kom-
mission 2018). Die Offenlegung der Nachhaltigkeitsrisiken von Finanzmarktakteuren ist bislang
nicht verpflichtend, dies kann zu einer freiwillige Offenlegung zu einer Unterschlagung der Ri-
siken fithren kann (WWF (World Wide Fund for Nature) et al. 2018). Dennoch wird mit der
Verabschiedung des Aktionsplans zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums Empfehlungen
einer vorangegangenen Gruppe von Expertinnen und Experten umgesetzt, die — in Abhingigkeit
von der weiteren Ausgestaltung — eine bedeutende Grundlage fiir eine Wende hin zu einem
nachhaltigen Finanzsystem schaffen kénnte (High-Level Expert Group on Sustainable Finance
Secretariat 2018).

3 Staatliche Einflussmoglichkeiten auf nationaler Ebene: Offentliche
Beschaffung und Investitionen

Im Rahmen der Transformation kann der Staat direkte und indirekte Einflussmoglichkeiten auf
Technologieentwicklung und Finanzmirkte nutzen. Zum einen kann er durch Rahmenbedin-
gungen das Finanzsystem veridndern, zum anderen kann er als Investor selbst nachhaltig anlegen.
Finanzanlagen sowie die 6ffentliche Beschaffung kénnen in Einklang mit den Zielen der Nach-
haltigkeit gesetzt werden. Dadurch kann er in vielen Gebieten als Vorreiter auftreten und zu einer
Diffusion neuer Technologien und Standards beitragen (SRU (SACHVERSTANDIGENRAT FUR
UMWELTFRAGEN) 2019).
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Green Procurement

Im Rahmen der offentlichen Beschaffung kann der Staat direkt auf die Nachhaltigkeit von In-
vestitionsentscheidungen Einfluss nehmen. Die 6ffentliche Hand verfiigt mit einem geschitzten
Einkaufsvolumen von 260 Milliarden Euro pro Jahr tiber eine erhebliche Marktmacht (Robert
2015, S. 5). In einzelnen Sektoren wie Infrastruktur, Telekommunikation und Bildungswesen
werden sogar mehr als 9o % der Ausgaben durch die 6ffentliche Hand kontrolliert (Chiappinelli
und Zipperer 2017). In der OECD macht die sffentliche Beschaffung etwa 12% des Bruttoin-
landproduktes (BIP) aus. In Deutschland liegt der Anteil am BIP mit 15% noch héher (OECD
(Organisation for Economic Co-Operation and Development) 2017, S. 172).

Das deutsche Vergaberecht wurde im Jahr 2016 aufgrund der Reform des EU-Vergaberechts von
2013, insbesondere der Richtlinie 2014/24/EU tiber die 6ffentliche Auftragsvergabe, novelliert. Es
ermdoglicht, Umweltaspekte auf verschiedenen Stufen des Vergabeverfahrens einzubeziehen,
wenn diese mit dem Auftragsgegenstand in Verbindung stehen. Seitdem ist es méglich, nicht nur
umweltbezogene Anforderungen an das Produkt oder die Leistung zu stellen, sondern auch an die
Produktionsweise oder Art und Weise der Erstellung der Leistung, wenn sie mit dem Produkt in
Zusammenhang stehen und in der Ausschreibung offengelegt werden. Auf Kriterien von Um-
weltsiegeln kann in der Ausschreibung Bezug genommen werden (Dieckmann 2016). Vorab
kénnen zudem Sanktionen und Vertragsstrafen bestimmt werden, um nach der Auftragserteilung
die Erfuillung von Sozial- und Umweltkriterien sicherzustellen. Die umweltfreundliche 6ffentliche
Beschaffung wirkt in zwei Richtungen: zum einen werden durch einen umweltfreundlichen
Einkauf Umweltbelastungen verringert. Zum anderen kann die 6ffentliche Auftragsvergabe an-
gesichts des hohen offentlichen Beschaffungsvolumens frithzeitig Leitmérkte fir umweltver-
triagliche Produkte schaffen.

Die direkten Kosten der Beschaffung lassen sich in Anschaffungs-, Betriebs- und Entsorgungs-
kosten aufteilen. Wenn bei der Beschaffung die im gesamten Lebenszyklus anfallenden direkten
Kosten betrachtet werden, kann das zu einer insgesamt umweltfreundlicheren Beschaffung fiih-
ren, weil dabei geringere Energie- bzw. Kraftstoffverbrauch einbezogen werden kénnen. Zu den
Gesamtkosten der Beschaffung gehoren die Produktion, der Betrieb und die Entsorgung (Haak
2015).

Die umweltfreundliche 6ffentliche Auftragsvergabe gewann in Deutschland in den vergangenen
Jahren stetig an Bedeutung. So werden bei 20 % bis 40 % der Ausschreibungen der 6ffentlichen
Hand Umweltkriterien beriicksichtigt — die bestehenden Méglichkeiten werden somit jedoch noch
nicht ausreichend ausgeschopft (Robert 2015). Dabei geht die Bundesregierung voran und hat
unter anderem die Vergabeverordnung und die ,Allgemeine Verwaltungsvorschrift zur Beschaf-
fung energieeffizienter Produkte und Dienstleistungen® geiindert, um den Kauf energieeffizienter
Produkte in der Bundesverwaltung zu unterstiitzen ({§ 67, 68 Vergabeverordnung). Das weiter-
entwickelte Mafinahmenprogramm Nachhaltigkeit vom 30. Dezember Mirz 2015 des Staatsse-
kretirsausschusses fiir nachhaltige Entwicklung stellte Ziele fur die nachhaltige Beschaffung auf
Bundesebene auf. Es sollen unter anderem Produkte der jeweils hochsten Energieeffizienzklasse
gekauft und minimierte Lebenszykluskosten beriicksichtigt werden. Die Bundesverwaltung soll
auRerdem Okostrom beziehen, die Kriterien des Umweltzeichens , Blauer Engel“ verwenden und
den Anteil an Recyclingpapier bis 2020 auf 95% erhéhen. Zudem soll der durchschnittliche
Emissionswert der Dienstwagenflotte bis 2018 auf 110 g CO,/km und bis 2020 auf 95 CO,/km
gesenkt werden. Vorgaben gibt es auch fiir Textilien und Holzprodukte. Innovativ ist zudem die
Kleinserien-Richtlinie der Bundesregierung, mit der Klimaschutztechnologien gefordert werden,
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die ein maf3gebliches Klimaschutzpotenzial aufweisen, bisher jedoch erst im Kleinserien-Mafstab
produziert werden. Dazu zihlen zum Beispiel Kleinstwasserkraftanlagen und Schwerlastfahrrider
(Bundesanzeiger 08. 03.2018).

Das Umweltbundesamt férdert vor allem Kommunen durch Leitfiden, Schulungsskripte und
Musterausschreibungsunterlagen. Praxisbeispiele, sowie rechtliche Informationen, werden On-
line zur Verfiigung gestellt und kénnen als Grundlage fiir weitere Kommunen dienen (UBA 2018/
www.beschaffung-info.de). Dort werden auch Hilfestellungen fiir die Berechnung der Lebenszy-
kluskosten angeboten. Fiir die Kommunen bleibt die umweltfreundliche Auftragsvergabe nach
wie vor eine Herausforderung, weil viele rechtliche Regeln zu beachten sind, die sicherstellen
sollen, dass 6ffentliche Auftrige transparent und fair vergeben werden.

Die umweltfreundliche 6ffentliche Beschaffung birgt ein grofles Potenzial zu einer Dekarboni-
sierung der Wirtschaft bedeutend beizutragen. Diese Wirkung kann jedoch nur erreicht werden,
wenn die Auftraggeber die strategischen Ziele in ihre Praxis iibernehmen (Hattenhauer und
Butzert 2017). Die Emissionsminderungspotenziale durch GPP werden in Deutschland alleine bis
2020 auf 5 Mt. CO,,, geschitzt, wobei diese Projekte zudem negative Vermeidungskosten auf-
weisen. Die grofiten Potenziale werden dabei im Gebiudesektor gesehen (BMUB (Bundesmi-
nisterium fiir Umwelt Naturschutz Bau und Reaktorsicherheit) 2015). Beziiglich des Potenzials bis
2020 muss beachtet werden, dass nur ein geringer Bestand des offentlichen Sektors neu be-
schaffen wird und somit die Potenziale bis 2050 wesentlich hoher sind (Chiappinelli und Zipperer
2017).

Green Investment

Uber die sffentliche Beschaffung hinaus, kann der Staat als Investor Einfluss auf die Finanzwelt
nehmen. Die Investitionen, die durch verschiedene 6ffentliche Institutionen, z. B. Landesbanken,
Pensionsfonds, Nuklear-Entsorgungsfonds, erfolgen, sind jedoch zum Teil nur indirekt beein-
flussbar. Hier muss deshalb die Nachhaltigkeit der Investitionen im Sinne der Umwelt haus-
haltsrechtlich vorgeschriebenen werden. Zur Steuerung der Investitionen sind deshalb Nachhal-
tigkeitsstandards ein geeignetes Mittel.

Das mogliche Volumen wird in Deutschland zurzeit unterschiedlich eingeschitzt, jedoch halten
alleine der Versorgungsfonds der Agentur fiir Arbeit, die Versorgungsriicklagen und der Versor-
gungsfonds des Bundes Investitionen in Héhe von 22,6 Mrd. Euro. Bisher wird iiber Aktien zum
Beispiel auch in fossile Energieunternehmen mit unklarer Zukunft investiert. Der Fonds zur
Finanzierung der kerntechnischen Entsorgung mit einem Volumen von 24 Mrd. Euro immerhin
verspricht laut Vorstand, dass ,die eingezahlten Geldmittel nachhaltig [angelegt]“ (BMWI (Bun-
desministerium fiir Wirtschaft und Technologie) 2017) werden, jedoch ist auch hier keine weitere
Konkretisierung bekannt. Hierbei wird die Verwendung der ESG-Kriterien (Environment Social
Governance) angedacht. Ob diese verpflichtend fiir 6ffentliche Kapitalanlagen eingefithrt wird
oder, wie derzeit im Finanzausschuss im Rahmen eines Gesetzesentwurfs zur Anpassung von
Finanzmarktgesetzen diskutiert, lediglich das Risikomanagement privater Anleger erweitern soll,
ist noch unklar. Pensionskassen miissen demnach den Umgang mit ESG-Kriterien transparent
machen, aber diese nicht verpflichtend beriicksichtigen (BMF (Bundesministerium der Finanzen)
2018).

Parallel werden auf kommunaler Ebene sowie auf Landes- und Bundesebene Schritte eingeleitet,
um offentliche Investitionen in nicht-nachhaltige Unternehmen zu begrenzen bzw. aus klima-
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schidlichen Geldanlagen abzuziehen (sogenanntes Divestment) und in nachhaltige Unternehmen
zu reinvestieren. Das Divestment aus fossilen Energieunternehmen hat in den letzten Jahren
international und national an Bedeutung gewonnen. Neben Unternehmen, Versicherungsgesell-
schaften und Banken ziehen auch 6ffentliche Einrichtungen und Kirchen zunehmend ihre Gelder
aus klimaschidlichen Geldanlagen ab und reinvestieren sie in nachhaltige Finanzanlagen. Als
erstes bundesweites Parlament weltweit hat Irland im Januar 2017 beschlossen, seine Staatspen-
sionen in nachhaltige Anlagen zu reinvestieren. Erste Schritte fiir ein Divestment in Deutschland,
wurden bereits mehrfach auf kommunaler Ebene und Landesebene eingeleitet. Beispielsweise hat
der Landtag Bremen im Mai 2017 beschlossen, 6ffentliche Gelder nach vergleichsweise starken
ethischen und klimafreundlichen Kriterien anzulegen (Bremische Biirgerschaft 201y, S. 4).

Die Versorgungsriicklage des Landes Berlin dient hingegen als Beispiel fiir ein 6ffentliches Di-
vestment mit einem im Vergleich zu weiteren Divestment-Beispielen hohen Investitionsvolumen
(wenn auch im Vergleich zu den gesamten Anlagevolumen des Landes Berlins weiterhin niedri-
gem Investitionsvolumens). Im Juni 2016 hat das Abgeordnetenhaus Berlin mit den Stimmen aller
fiinf Fraktionen beschlossen, , Anlagen aus Unternehmen, deren Geschiftsmodell dem Ziel der
Klimaneutralitit widerspricht, innerhalb der nichsten fiinf Jahre abzuziehen und diese Investi-
tionen in Zukunft durch Anlagerichtlinien auszuschlieffen®. Damit sollen die Empfehlungen der
Enquete-Kommission ,Neue Energie fiir Berlin® umgesetzt werden (Abgeordnetenhaus Berlin
2010).

Die Versorgungsriicklage des Landes Berlin belduft sich zum 31. Dezember 2017 auf 935,9 Mio.
Euro, wovon 19,3 % als Aktien gehalten werden. Das Divestment betrifft derzeit circa 177,821 Mio.
Euro, was dem Aktienanteil von 10 % des Gesamtportfolios entspricht (SENATSVERWALTUNG
FUR FINANZEN BERLIN o.].). Dieser Anteil soll kiinftig auf 25% des Gesamtportfolios steigen.
Im Auftrag des Landes Berlin wurde durch die oekom research AG und Solactive ein Index erstellt,
der alle Kohle-, Ol- und Gasunternehmen wegen der Klimaschidlichkeit ihres Geschiftsmodells
sowie die Atom- und Riistungsindustrie ausschlieflen soll (Senatsverwaltung fiir Finanzen Berlin

o.].).

Es handelt sich dabei um den ,BENEXX Solactive oekom ESG Fossil Free Eurozone 5o Index“.
Dieser Index bildet die Kursentwicklung eines Aktienportfolios aus 50 Einzelwerten der Goo
grofiten borsennotierten Unternehmen der Eurozone ab. Diese 50 Unternehmen werden danach
ausgewihlt, dass sie nach den Environmental, Social & Governance (ESG)-Kriterien die besten
Nachhaltigkeitsleistungen ihrer Branche erbringen. So miissen sie als Best-in-Class mit dem
oekom ,Prime“ Status bewertet werden (Solactive AG 2017). Der Fond wird durch die Deutsche
Bundesbank verwaltet und steht seit dem 1. Quartal 2017 auch anderen Bundeslindern offen,
welche dem Beispiel Berlins folgen und dazu den Index nutzen wollen. Dazu wird der Index von
der Deutschen Bundesbank nachgebildet, indem die im Index enthaltenen Aktien entsprechend
ihrer jeweiligen Quoten erworben werden (Senatsverwaltung fiir Finanzen Berlin o.].).

Nach Angaben des Landes Berlin werden Unternehmen nicht im Index berticksichtigt, wenn sie in
folgenden Geschiftsfeldern titig sind: Fossile Brennstoffe, Erzeugung von Atomenergie, Ent-
wicklung oder die Herstellung und Vertrieb von Kriegswaffen. Zudem diirfen die Geschiftsfelder
nichtin schweren bis sehr schweren Kontroversen zu den Kriterien des UN Global Compact stehen
bzw. zu den Kategorien ,Geldverkehr und , Steuern®.
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Ob die Unternehmen die definierten Nachhaltigkeitskriterien einhalten, kontroverse Geschifts-
praktiken bestehen und inwieweit der Index infolgedessen angepasst werden muss, wird von der
oekom research AG uiberpriift. Hierbei kénnen Unternehmen von der oekom research AG aus
dem Index entfernt werden (Senatsverwaltung fiir Finanzen Berlin o.].). Das Beispiel der Ver-
sorgungsriicklage des Landes Berlin hat lediglich Symbolcharakter: Zum einen ist das Anlagevo-
lumen im Vergleich zu den gesamten Anlagen des Landes Berlins sehr klein, zum anderen ist die
Zusammensetzung der Unternehmen, zu denen beispielsweise Unternehmen aus der Automo-
bilbranche und der Luftfahrt gehéren (Solactive AG 2017) und in die fiir einen ambitionierten
Klimaschutz investiert wird, fragwiirdig. Bremen ist formal ein stirkeres Beispiel mit starken
Anlagekriterien, dort gab es bislang jedoch kaum Investitionen. Dennoch kann die Versorgungs-
riicklage des Landes Berlin als Pilotprojekt mit Vorbildcharakter fiir weitere Bundeslinder und den
Bund gesehen werden.

4 Fazit

Vor dem Hintergrund, dass bisher weder eine einheitliche Taxonomie noch darauf aufbauend
einheitliche Standards fiir nachhaltige Geldanlagen bestehen, dies jedoch eine bedeutende Vor-
aussetzung fiir eine Umlenkung der Finanzfliisse darstellt, ist die vorgeschlagene Einfithrung
eines Klassifizierungssystems sowie Standards und Labels auf EU-Ebene eine wichtiges Element
fiir die Entwicklung einer nachhaltigen Finanzwelt. Auch derzeitige Regulierungsvorhaben auf
EU-Ebene, wie die Offenlegung von Nachhaltigkeits-Risiken durch Asset Manager und Asset
Owner, wie sie im Vorschlag des Sustainable Finance-Regulierungspakets oder im EU Banking
Package enthalten sind, sind eine wichtige Voraussetzung dafiir, eine groflere Transparenz bzgl.
Nachhaltigkeitsrisiken von Investments sowie den Geschiftsbetrieb von Banken zu schaffen.

Bei derzeitiger Ausgestaltung schafft der Aktionsplan der EU jedoch bislang keine klaren Rah-
menbedingungen dafiir, dass das Instrumentarium eine breite Anwendung erfahren wird, die fiir
die Umlenkung von Finanzfliisssen und die Schaffung einer nachhaltigen Finanzwirtschaft not-
wendig ist. So ist beispielweise mit der ersten Mafinahme von Seiten der EU-Kommission ein
Vorschlag fur ein Klassifizierungssystem angelegt, das im Hinblick auf Offenlegung von Taxo-
nomie-Ubereinstimmung lediglich fiir bereits nachhaltige Finanzprodukte angewendet werden
soll. Durch die derzeit unklare Formulierung besteht das Risiko, dass die geplanten Mafinahmen
nicht direkt fiir den Mainstream der Finanzwirtschaft angewendet werden. Damit die Taxonomie
sowie darauf aufbauende Standards und Labels zur Kennzeichnung aller Geschiftsaktivititen
angewendet werden konnten, bedarf es einer Erweiterung der Kriterien auf den Gesamtmarkt und
einer Klirung, fiir welche Geschiftsaktivititen das Instrumentarium gelten kann. Dies wire zum
einen notwendig, um die Nachhaltigkeit des Agierens konventioneller Anbieter im Sinne einer
erhohten Transparenz priifen zu kénnen, was Voraussetzung fiir die Beratung und Bewertung der
Asset-Owner-Seite ist. Zum anderen konnte dies der Gefahr einer einseitig erhohten Berichter-
stattungspflicht fir Geschiftsaktivititen, die bereits nachhaltige Finanzprodukte anbieten, ent-
gegenwirken. Mit der gegriindeten Technical Expert Group zur Umsetzung der Legislativvor-
schlige, in der unter anderem deutsche Finanzakteure, wie die 6ffentlich-rechtliche Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau (KfW), vertreten sind, sollten eindeutige Formulierungen entwickelt werden, die
eine Taxonomie sowie Standards in die Wege leiten, die nicht nur fiir bereits nachhaltige Fi-
nanzprodukte, sondern fiir alle Geschiftsaktivititen gelten konnen (EU Kommission 2018).
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Des Weiteren beinhaltet der Entwurf fiir eine Taxonomie des Europiischen Parlaments vom April
2019 keine ausreichende Definition fiir nachhaltige Geldanlagen, da eine Investition lediglich zu
einem von sechs 6kologischen Zielen (Klimaschutz, Anpassung an den Klimawandel, nachhaltiger
Nutzung von Wasser- und Meeresressourcen, gesundes Okosystem, Kreislaufwirtschaft, Verhii-
tung von Verschmutzung) beitragen muss, um als nachhaltig zu gelten (Europiische Kommission
2019). Die sozialen und Governance-bezogene Aspekte der ESG-Kriterien bleiben bislang unbe-
riicksichtigt.

Dariiber hinaus sollten bereits existierende Ansitze und Initiativen der Mitgliedstaaten stirker
beriicksichtigt werden; beispielsweise der vom RNE entwickelte Deutsche Nachhaltigkeitskodex,
der einen Rahmen fiir die Berichterstattung zu den Nachhaltigkeitsleistungen von Unternehmen
und Organisationen gibt und diese dadurch transparenter und vergleichbarer machen soll (RNE
(Rat fiir Nachhaltige Entwicklung) 2018).

Die Adressierung des Gesamtmarktes ist fiir alle Vorhaben von grofler Bedeutung. Daher kénnte
die verpflichtende Einfithrung der ESG-Kriterien auf nationaler Ebene ein wichtiger erster Schritt
sein, Finanzfliisse privater aber auch staatlicher Akteure umzulenken. Insgesamt zeigt sich, dass
eine klare Definition von Nachhaltigkeit und der daraus resultierenden Standards auch fiir die
Steuerung staatlicher Investitionen entscheidend ist (SRU (SACHVERSTANDIGENRAT FUR
UMWELTFRAGEN) 2019).

Fiir ein nachhaltiges Finanzsystem kann die ffentliche Beschaffung ein wichtiges Element dar-
stellen, indem der Staat auf die Nachhaltigkeit von Investitionsentscheidungen direkt Einfluss
nehmen kann. In Deutschland liegt der Anteil der 6ffentlichen Beschaffung am BIP bei 15% und
damit tiber dem OECD-Durchschnitt. Die 6ffentliche Beschaffung in Deutschland kénnte wirk-
samer als bisher genutzt und damit die verbesserten rechtlichen Méglichkeiten auf EU-Ebene
zunehmend ausgeschopft werden. Eine umweltfreundliche Beschaffung ist mit dem EU-Verga-
berechts vereinbar. Unter anderem kénnten auf deutscher Ebene Umweltsiegel in die Vergabe mit
einbezogen werden. Fiir die Einhaltung der quantitativen Ziele, die sich die Bundesregierung im
Rahmen des MaRnahmenprogramms Nachhaltigkeit gesetzt hat, sollte das Monitoring gestirkt
werden (SRU (Sachverstindigenrat fiir Umweltfragen) 20106, S. 56). Dariiber hinaus sind fiir eine
zunehmende Anwendung zweckgebundene Mittel sowie eine ausreichende Kapazititsbildung
erforderlich. Beispielsweise konnten Kommunen, wo der Grofiteil der offentlichen Beschaffung
vergeben wird, finanzielle Transfers durch den Bund erhalten (Chiappinelli und Zipperer 2017,
S. 1135). Hindernisse fiir die Nutzung umweltrelevanter Kriterien beziehen sich zudem auf die
erhohte Komplexitit der Ausschreibungen, Furcht vor hoheren Kosten der Angebote und eine
Reduktion der moglichen Anbieter. Dem wird zum einen entgegengehalten, dass neue innovative
Firmen zunehmend kompetitiv werden und somit kiinftig mehr Anbieter zur Auswahl stehen.
Zum anderen stehen héheren finanziellen Anschaffungskosten vermiedenen Umweltschadens-
kosten gegeniiber, die hiufig von der Gesamtgesellschaft getragen werden, sodass es einen fi-
nanziellen Ausgleich iiber die Bundesebene gerechtfertigt erscheint (Chiappinelli und Zipperer
2017). Um die Komplexitit zu reduzieren und Wissen in die Vergabestellen zu transferieren,
wurde die Kompetenzstelle fiir nachhaltige Beschaffung gegriindet, die beim Beschaffungsamt
angesiedelt ist — und deren Rolle gestirkt werden sollte. Grofe Unterschiede bestehen bislang
insbesondere zwischen den Landesvergabegesetzen (siehe fir Lohnklauseln Sack und Sarter
2018). Dariiber hinaus sollte sich die offentliche Hand vermehrt selbst zur Beschaffung von
umweltfreundlichen Produkten und Dienstleistungen verpflichten wie es zum Beispiel in §§ 67,
68 Vergabeordnung erfolgt ist. Damit konnte die Vorreiterrolle des Staates gestirkt werden. Der
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Staat kann damit auch helfen, Standards zu setzen und ,Early-adopter-Technologien zur Markt-
reife zu fithren. Wichtig ist auch die intensive Zusammenarbeit mit anderen groflen Auftragge-
bern auferhalb der offentlichen Hand wie den Kirchen, um das Wissen hinsichtlich umwelt-
freundlicher Beschaffung zu verbreiten.
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